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اجمللد  23العدد 2أ ،2022 ،ص ص 1113 -1133

مجلة جرش للبحوث والدراسات

التر ّكز المصرفي وأثره على األداء االقتصادي في األردن

وراد**

خالد ناجح الطنبور* وطالب محمد عوض ّ
ملخص

تهدف هذه الدراسة الستقصاء أثرر الترّّر املصرري علر األداء االقتصراد ير األرد باسرتخدا
متغير االستثمار والنمو االقتصاد  .حيث مت استخدا عينرة سرنو ة للرترر الواقعرة مرا بر (-3391
ّ .)8139ما تبحث هذ الدراسة ي يعالية يرضية الهيكل  -السرلو  -األداء ( )SCPوالررضرية األخرر
(الهيكل  -الكراء ) ( )ESي حالة األرد  .مت استخدا اختبارات السكو مر خر ا اجرراء اختبرار ()ADF
والت وجدت بعض متغيراتها ساّنة عل املستو والبعض اآلخر بعد أخذ الررق االواّ ،ما مت اجراء اختبار
التكامل املشتر الذ ب ّ وجود ع قة طو لة االجل مستقر ب متغيرات الدراسة .أشارت النتراج للر
مد م ءمة أساليب التحليل القياس املستخدمة مثل اطر قة االنحدار الذات لرترات اإلبطراء (،)ARD
املعممة ( .)GMMع و عل ذلك ،أشارت نتاج التقد ر لل وجود ع قة سالبة ب مؤشر
وطر قة الع و
ّ
الترّّ وّل م االستثمار ومعدا النمو االقتصاد ّ .ما أوصت الدراسة بضرور اسرتمرار البنرك املرّر
األردن ي السماح للمصارف اجلد د بدخوا السوق املصري للحد م تأثير الترّ قدر اإلمكا لتحقير
مكاسب تنايسية ي القطاع املصري األردن .
املعممة ،االستثمار ،النمو االقتصاد .
الكلمات املرتاحية :الترّّ املصري  ،طر قة الع و
ّ
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* طالب دّتوراه ي قسم اقتصاد األعماا ،اجلامعة األردنية ،عما  ،األرد .
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Banking Concentration and its Impact on Economic Performance in
Jordan
Khalid N. Al-Tanbour, PhD Student, Department of Business Economics,
University of Jordan, Amman, Jordan.
Talib M. Warrad, Professor, Department of Business Economics, University of
Jordan, Amman, Jordan.
Abstract
This paper aims to investigate the impact of banking concentration on investment
and economic growth. In Jordan. It utilizes annual sample covering the period between
1980 and 2018. The study examines the effectiveness of the Structure-ConductPerformance (SCP) hypothesis and the other Efficient-Structure (ES) hypothesis for the
case of Jordan. The Augmented Dickey-Fuller (ADF) and cointegration tests are used
and the results indicate to the appropriateness of the following econometric techniques:
Autoregressive Distributed Lag Bound test (ARDL), the generalized methods of
moments (GMM). The estimation results indicated to negative relationship between
concentration index and both investment and the rate of real economic growth. The study
recommended that the Central Bank should continue to allow new banks to enter the
banking market to reduce the impact of concentration as much as possible, and to
achieve competition gains in the Jordanian banking sector.
Keywords: Banking concentration, GMM, Investment, Economic growth.

:املقدمة
 والت ّا م أهم أسبابها،واجه االقتصاد األردن الكثير م اخملاطر والتحد ات االقتصاد ة
الرجيسية ضعف منو الناجت احملل اإلجمال وتراجع االستثمارات احمللية واألجنبية وظروف عد
االستقرار السياس واألمن واالجتماع ي املناط اجملاور للمملكة مثل العراق وسور ا ولبنا
وّذلك دوا أخر مثل اليم وليبيا أد ذلك ال ز اد الهجر اخلارجية لبعض سكا تلك الدوا
 مليو الجئ سور باعتبارها م ذ آمنا ً ممّا شكل3.1  حيث توايد لل األرد أّثر م، لل األرد
 (اجمللس. ضغطا ً عل موارده احمللية وحتوال ً خلصاجص وم مح السكا وسوق العمل ي األرد
.)8133 ، االقتصاد واالجتماع
 يقد حق نسبة منو متدنية، بالنظر ال معدا منو الناجت احملل اإلجمال احلقيق ي األرد
 بينما أظهرت توقعات البنك،8132  ي عا%8.8  مقابل8139  ي عا%3.3 قدرت مبا نسبته
 عل التوال%8.2 و%8.8  لتبلغ8181 و8133 املرّ حتس أداء منو االقتصاد األردن أعوا
وسط حراظ احلكومة والبنك املرّ معا ً عل االستقرار االقتصاد النقد واملال عل الرغم
.)2019 ، م تباطؤ االقتصاد العامل (البنك املرّ األردن
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وتذبذب باالستثمار ،زاد م أهمية دور
ونتيجة ملا مر به اقتصاد اململكة م تباطؤ بالنمو
ٍ
التكيف مع الصدمات العاملية واإلقليمية،
اجلهاز املصري األردن  ،ي مواجهة األزمات املالية و
ّ
ودراسة خصاجص هذا القطاع م نواح االجتما املقد وترّّ ه املصري  .يقد شهد القطاع
مطردا ً ي السنوات األخير  ،حيث أشارت بيانات البنك املرّ أ َ ّ عدد البنو
املصري األردن منوا ً ّ
العاملة باململكة قد بلغ أربعة وعشرو بنكا ً وثمامناجة وواحد وستو يرعا ً موزعة داخل اململكة
نها ة عا .8133
ي ح بلغت الوداجع ي البنو األردنية ما قيمتها  23.2مليار دوالر امر ك أ
 %332م الناجت احملل اإلجمال احلقيق  ،بينما منت التسهي ت االجتمانية املباشر
الناجت احملل اإلجمال احلقيق م الرتر ما ب ( )8133-3331ما نسبته  %82لل
شك ّل تطورا ً مهما ً ملساهمة االجتما املصري للبنو العاملة باألرد لل الناجت احملل
احلقيق (البنك املرّ األردن .)8133 ،

ما نسبته
نسب ًة ال
 ،1%31ممّا
اإلجمال

تعد معرية وقياس درجة الترّّ ي القطاع املصري األردن م أساسيات تقييم حالة
السوق ي البنو العاملة وطبيعة املنايسة الساجد ييها .ييمك ترسير مرهو الترّّ بأنه
القو السوقية الت تب ّ ييما لذا ّا السوق عمل حتت ظروف املنايسة التامة أو املنايسة
ّ
االحتكار ة أو االحتكار التا أو احتكار القلة ،ومد قدر هذه الشرّات عل التأثير ي السوق
نتيجة ممارساتها وحتقي أهدايها ومصاحلها ).(Johnson & Stone, 1998
تم قياس درجة ترّّ السوق مبقدار احلصة السوقية ( )Market Shareللبنو داخل
الصناعة املصريية ّكل .ييمك استخدا احلصة السوقية للوداجع أو التسهي ت املصريية أو
األصوا أو املبيعات وغيرها ،والذ عتبر أشهرها عل اإلط ق مقياس ّ ( Concentration Ratio
).2) The Herfindahl-Hirschman Index (HHI)،(CR
وعليه ،تسع هذه الورقة لل توضيح أثر الترّّ  ،وقو السوق املصري ي األرد عل نشاط
اإلقراض املمنوح م قبل البنو وع قتهما باالستثمار والنمو االقتصاد  ،ي ظل تراجع وتباطؤ
االقتصاد األردن وتذبذب التكو الرأسمال اإلجمال الثابت وخاصة بعد األزمة املالية العاملية
عا  8113وأحداث الربيع العرب عا .8133

نظر عامة عل الترّ ّ املصري ي االقتصاد األردن
لقد مت تسليط الضوء باملقدمة ع حالة االقتصاد األردن لرتر الدراسة الواقعة ما ب
( ) 8139-3391وما تعرض له اقتصاد اململكة م ه ات مالية وأزمات عامليةّ ،انت لها أثر مباشر
عل منو اقتصادنا الوطن  .ي هذا املبحث سيتم التطرق للحد ث ع استخدامات مقا يس
الترّّ األّثر شيوعا ً بقطاع البنو  ،وتأثيرها عل مستو املنايسة واجتاهات الترّّ املصري ي
األرد .
بعض الدراسات استخدمت مقياس ّ ( )HHI( )CRي الصناعة املصريية ي األرد ملعرية
تأثير اجتاه الترّّ عل مستو املنايسة باألرد  .يقد مت استخدا هذه املقا يس م قبل البنك
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املرّ وجمعية البنو باألرد وبعض الدراسات االردنية مثل مثل دراسة ( Al-Fayoumi and
 )awad, 2003ودراسة الشما له ( )8112ودراسة ( .)Al-Kour, 2011ب ّ الشكل رقم ( )3بأ ّ
نسبة املؤشر ( )HHIإلجمال الوداجع للبنو العاملة بالقطاع املصري األردن للرتر م

( ،)8139-8112قد انخرضت م  %31.6ي عا  8111ال  %3.2ي عا  ،8139ممّا عن ز اد
املنايسة ي القطاع املصري باألرد .

الشكل ( HHI Ratio :)1ب الرتر ()8139-8112
املصدر :مت تقد ره م قبل الباحث بناء عل بيانات البنك املرّ  ،جمعية البنو ي األرد .
ولتحقي أهداف الدراسة مت احتساب مؤشر الترّّ بنا ًء عل معيار الترّّ امل دوج (HHI-

 ،3)dualحيث أ ّ هذا املعيار قيس الترّّ للقطاع املصري ّكل و تراوح قيمته ب الصرر
والواحد ،وذلك م أجل استبعاد البنو العاملة بالقطاع املصري األردن ذات الترّّ األقل أ
القر ب م الصرر وحصر البنو ذات الترّّ املرترع الت ترترع ع ذلك (.)Tabak et al., 2009
ظهر الشكل رقم ( )8حتر مؤشر الترّّ ( )HHI-dualمع سعر ياجد اإلقراض مبا تناسب
مع يرضية ( )The efficient-structure-hypothesisللرتر ما ب ( ،)8139 -3391والت
سنتأت لتوضيح هذه الررضية والررضيات األخر املضاد باملبحث النظر للدراسة.
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الشكل ( :)2الترّ امل دوج مع سعر الراجد
املصدر :مت تقد ره م قبل الباحث بناء عل بيانات مالية للبنو – البنك املرّ  ،بورصة عما  ،جمعية
البنو ي األرد .

ونتيجة لع قة الترّّ املصري مع أسعار يواجد اإلقراض الطرد ة وانخراضها بالسنوات
األخير  ،نتوقع حتس ألداء االقتصاد للع قة ما ب االستثمار مع الناجت احملل اإلجمال  ،اال أن ّه لد
استعراض حتر االستثمار مع النمو االقتصاد خ ا سنوات الدراسة ،ن حظ تذبذب الع قة
جليا ً م خ ا الشكل (.)1
بينهما ،والذ ظهر ّ

الشكل ( :)1الع قة ب االستثمار والنمو االقتصاد
املصدر :مت تقد ره م قبل الباحث بناء عل بيانات البنك املرّ  ،جمعية البنو ي األرد .

اإلطار النظر والدراسات السابقة
اإلطار النظر
يسرت ّثير م النظر ات الك سيكية أساس الع قة ما ب الترّّ املصري واالستثمار
والنمو ،م حيث ارتباط الترّّ نظر ا ً بسعر الراجد  ،حيث تشك ّل البنو الرايد الرجيس لتمو ل
1181
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االستثمار ،الذ بدوره عد احملر األساس لنمو اقتصاد الدولة ،خاصة ِلذا ما وير لها األخير البيئة
االستثمار ة املناسبة (.)McKinnon, 1973; Shaw, 1973
أقرّت النظر ة الكين ة والنظر ة احلد ثة ( )Neoclassical Economic Theoryبإ جابية
الع قة ب االستثمار والنمو االقتصاد  ،حيث عتبر االستثمار محر رجيس للنمو االقتصاد
م خ ا ز اد تراّم رأس املاا وز اد االنتاج وخل يرص العمل وز اد االنتاجية للقطاعات
االقتصاد ة اخملتلرة (.)Barro,1991; Sala-i-Martin,1997
الترّ واالستثمار م خ ا سعر الراجد

ي ح ربطت االدبيات احلد ثة الع قة ما ب
بررضيت متضادت تؤثرا عل
 )SCP( Performanceالتقليد ة ،حيث تنص هذه الررضية أ ّ االسواق املرّّ ستؤد لل ز اد
النروذ االحتكار للبنو  ،ممّا ميكنها م ز اد أسعار اإلقراض و/أو تخريض األسعار عل الوداجع ممّا
ؤثر ذلك لل ز اد الهامش وارتراع ربحية املؤسسات املالية عل حساب انخراض مستو رياهية
املستهلك ( ،)Bikker & Gerritsen, 2018ثانيا :يرضية  ،)ES(Efficient-Structureنصت أ ّ
ّراء املنشآت تؤد لل أسواق أّثر منايسة ممّا تخرض م أسعار اإلقراض و/أو ت د أسعار
الوداجع .لذا توقع هذا النموذج أ تكو أسعار الراجد للوداجع أّثر م جمة للمستهلك ي
األَسواق املرّّ  ،بسبب ز اد املعروض بالسوق (.)Martin-Oliver et al., 2008
أسعار الراجد  ،أوال :يرضية Structure-Conduct-

الدراسات السابقة
ستعرض هذا القسم بعض الدراسات السابقة الت عنت ي قياس وحتليل الترّّ املصري
وع قته بأداء وربحية البنو العاملة ي االرد (.)Al-Jarrah, 2010; Khalaf et al., 2015
حيث هديت دراسة  )3393( Berger and Hannanال حتليل الع قة ب الترّّ وأسعار
الرواجد ي القطاع املصري لرر  221بنكا ً برر  331سوقا ً مصرييا ً محلياً ،مت اختبار يرضية
( )SCPلتحليل ع قة الترّّ واألَسعار م خ ا منهجية  OLSوالت جاءت متوايقة مبواصرات
النموذج املستخد بالدراسة احلالية.
مقياسا جد دًا للترّّ حيث مت استخد نظر ة
وقدمت دراسة )2009( Tabak et al.
ً
االزدواجية م خ ا معيار )HHI-dual( Hirschman-Herfindahl-dual Indexودراستها حوا
تطور الترّّ املصري ي النظا املصري البراز ل م خ ا استخدا بيانات نصف سنو ة م
عا  8113لعا  .8112حيث مت اجراء اختبار  Hausmanلتحد د ماهية التقد ر املناسب ما ب
 random effectو fixed effectبحسب املراضلة ما ب القروض والوداجع ،حيث مت التوصل ال
أن ّه ال وجد دليل عل أ الترّّ املصري ؤد لل ممارسات غير تنايسية.
ّما قامت دراسة  )2013( Repkova and Stavarekي تقد ر الع قة ب املنايسة
والكراء ي الصناعة املصريية التشيكية ي الرتر الواقعة ما ب األعوا  .8131-8113حيث
مت استخدا أسلوب حتليل البيانات املغلرة ومؤشر ( )Lernerللترّّ  ،لتقد ر درجة املنايسة
والكراء ي القطاع املصري التشيك  .حيث وجد الباحثا أ ّ هيكل السوق للصناعة املصريية
التشيكية وصف ّمنايسة احتكار ة .وبالتال دعّمت النتاج بوجود ع قة طرد ة موجبة ب
الكراء واملنايسة املصريية بالسوق.
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ي ح هديت دراسة  )8131( Malawi Bader andال بيا أثر سعر الراجد احلقيق
عل مستو االستثمار ي األرد خ ا الرتر ( .)8111 - 3331حيث مت استخدا حتليل التكامل
املشتر  Johansen Cointegrationمع ث ث متغيرات (مستو االستثمار ومعدا الراجد
احلقيق ومستو الدخل) .وتوصل الباحثا ال أ ّ سعر الراجد احلقيق له تأثير سلب عل
مستو االستثمار ،بينما ّا أثر مستو الدخل ل جاب عل مستو االستثمار.
بينما سعت دراسة  )8131( Muhammad et al.ال توضيح أثر سعر الراجد احلقيق
املمتد م عا  3362لل العا  .8138وذلك الختبار
عل االستثمار ي الباّستا للرتر
ّ
الع قة طو لة األجل ب مستو الدخل ومعدا الراجد ومستو االستثمار ،مت استخدا اختبار
 Johansen Cointegrationللتكامل املشتر ب املتغيرات .وأّدت النتاج والنظر ة االقتصاد ة
أ االستثمار له ارتباط عكس بشكل ّبير مع سعر الراجد احلقيق ي الباّستا .
ييما تناولت دراسة  )2009( Odhiamboال حتليل الع قة ب حتر ر سعر الراجد والتعمي
املال والنمو االقتصاد ي جنوب اير قيا .استخد ييها الباحث co-integration tests and
 Granger Causalityللتعرف عل اجتاه الع قة ي األَجل الطو ل ب متغيرات الدراسة خ ا
يتر ما ب ( ،)8116-3391وتوصل ال أ ّ هنا ع قة موجبة لسعر الراجد احلقيق عل
التعمي التمو ل والنمو االقتصاد .
رّّ ت دراسة ( )Ahmed, 2017عل حتليل الع قة لسعر الراجد بالنمو االقتصاد ،
ّدراسة مقارنة م خ ا  12دولة مختلرة م حيث الدخوا مع الترّي عل االقتصاد املصر ،
وذلك للرتر ما ب ( )8138-3393والت امتازت تلك الرتر بتحر ر اقتصاداتها املالية .ومت صياغة
النموذج ي تقد ر معلمات الدراسة ضم Johansen – Julius Cointegration and error
 correction modelوالت بينت بوجود ع قة توازنيه طو لة األَجل عل الررق األَوا ب متغيرات
الدراسة .وتوصلت النتاج ِلل وجود ع قة سالبة ومعنو ة ب سعر الراجد احلقيق ومعدا
النمو ّما بينت النتاج أ ضا ً مبعنو ة الع قة بشكل ل جاب ب ّل م االجتما املقد ومؤشر
التعمي التمو ل واالستثمار وب حتقي النمو االقتصاد ي األَجل الطو ل.
وبنا ًء عل ما تقد  ،وبغرض حتقي أهداف الدراسة مت صياغة يرضيات الدراسة التالية:
 :H0.1ال وجد أثر ذو داللة احصاجية ب نسب ترّّ اجلهاز املصري األردن وأسعار الراجد
احلقيقية.
 :H0.2ال وجد أثر ذو داللة احصاجية ب سعر الراجد احلقيق واالستثمار ي األرد .
 :H0.3ال وجد أثر ذو داللة احصاجية ب االستثمار والنمو االقتصاد األردن .
منهجية البحث ومصادر البيانات
استخدمت الدراسة بيانات سنو ة لر  82بنكا ً مصرييا ً عام
( ،) 2018-1980وذلك لغا ات اختبار يرضيات النموذج واحلصوا
للدراسة ،حيث مت جتميع بيانات الدراسة م النشرات والتقار ر
املرّ والتقار ر السنو ة للبنو وتقار ر جمعية البنو ي األرد

ً ي األرد خ ا الرتر ال منية
عل النتاج واالهداف املرجو
اإلحصاجية الصادر ع البنك
وّذلك بيانات البنك الدول .
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والكم ي
مت اختبار يرضيات النموذج القياس باالعتماد عل أسلوب التحليل الوصر
ّ
ترسير البيانات املستخدمة بالدراسة ،واستخدا ّاية األساليب اإلحصاجية ال زمة للتنبؤ
والقياس لتقد ر معلمات النموذج لبيا أثر الترّّ املصري عل االستثمار والنمو االقتصاد  .يقد
مت بناء منوذج الدراسة م ث ث معادالت انية ( )Simultaneouslyباالعتماد عل دراسة ّل م
).)Bikker and Gerritsen, 2018( ،)Malawi, 2010 Bader and( ،(Tabak et al., 2009

وييما ل ملخصا ً ملتغيرات الدراسة ممث ّلة باجلدوا التال الت تعبر ع املتغيرات الداخلية
واخلارجية للنموذج:
جدوا ( :)3املتغيرات الداخلية واخلارجية للنموذج

رم املتغير

اسم املتغير
احلقيق
اإلقراض
سعر ياجد
Rt
احلقيق
اإلجمال
احملل
الناجت
ي
النمو
معدا
Yt
االستثمار احلقيق معبرا ً عنه بإجمال التكو الرأسمال
It
الثابت باألسعار الثابتة
يجو التضخم ب معدا التضخم األردن واالمر ك
Infgt
التعمي املال معبرا ً عنه بر M2/GDP
F.deept1
Total
Deposits/GDP
التعمي املال معبرا ً عنه بر
F.deept2
التعمي املال معبرا ً عنه برCredit to private/GPD
F.deept3
الترّّ املصري حسب معيار) )HHI-dual
Ct
مؤشر االنرتاح االقتصاد total exports + imports/GDP
Ot
معدا النمو السكان
Pt
املتغير الوهم للتحر ر التجار ( 8111يما يوق)
املتغير الوهم ألزمة الد نار االردن ( ،)3331-3393واالزمة
املالية العاملية ()8113-8119
معلمات املعادالت بحيث شير الرم  mال رقم املعادلة ،بينما
شير الرم  nال ترتيب معلمة املتغير املستقل
حد اخلطأ
4

نوع املتغير
endogenous variable
endogenous variable
endogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
exogenous variable
Dummy variable
Dummy variable
Coefficients
Error term

*All variables values according to the base year = 2016.

حيث مت التعبير ع متغيرات منوذج الدراسة أع ه بنا ًء عل التعار ف املستخدمة بالبنك
املرّ األردن والبنك الدول وتقار ر األداء املقار للبنو العاملة باألرد بجمعية البنو ي
االرد وبيانات بورصة عما .
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– يولر املوسع Augmented Dickey–Fuller

استخدمت هذه الدراسة اختبار د ك
 (ADF) Testوذلك للتأّد م استقرار بيانات السلسلة للنموذج ،حيث تعتمد عل تقد ر
االنحدار التال :

تم استخراج قيمة احملسوبة لتاو  )τ -tau) statisticونقارنها بإحصاجية تاو critical τ -

) ،)tauيإذا ّانت قيمة تاو احملسوبة أصغر م تاو اجلدولية ،نريض الررضية العدمية (بوجود جذر
وحد ) حيث
(= ،δ=0, δونقبل بالررضية البد لة (بعد وجود جذر الوحد ) ممّا عن أ ّ
السلسة ال منية للبيانات ساّنة (مستقر ) (.)Gujarati, 2003

لرترات اإلبطاء ( )ARDL

ّما مت االعتماد عل اختبار احلدود لنموذج االنحدار الذات
 ،))Autoregressive Distributed Lag bound testم أجل يحص ع قة التكامل املشتر ب
املتغيرات ي لطار (( ،)Unrestricted Error Correction Model (UECMومتتاز هذه املنهجية
بقبولها اختبار العينات صغير احلجم وقبولها تكامل املتغيرات م الرتبة ) I(0و) ،I(1للتأّّد م
وجود ع قة توازنية طو لة األجل م خ ا اختبار لحصاجية ( .)Wald test( )F-statisticوبنا ًء عل
الررضيت التاليت أدناه:
)Ho: δ1 = δ2= 0 (co-integrated not exist
)H1: δ1 ≠ δ2 ≠ 0 (co-integrated is exist

يعندما تتجاوز لحصاجية ( )F-statisticاحلد األعل للقيم احلرجة ،نريض الررضية العدمية
( )null hypothesisونقبل بالررضية البد لة ( )alternative hypothesisو كو هنالك تكامل
مشتر (.)Pesaran et al., 2001
املعممة ( Generalized Method
ع و عل ذلك ،تستخد هذه الدراسة منهجية الع و
ّ
) ،)of Moments (GMMحيث تعد تلك املنهجية أّثر ّراء م مثي تها بالتقد ر حيث تعتمد
عل متغيرات أخر تسم متغيرات األدا ( )instrumental variablesوتكو غير مرتبطة باخلطأ

العشواج مب عادالت النموذج ،حيث تم استخدا نرس املتغيرات املستقلة املبطئة ّمتغيرات
أدا بحيث حتق شرط تلك املنهجيةّ ،ما تعال هذه املنهجية مشكلة التداخل ب املتغيرات
( ،) endogeneityباإلضاية ملشكلة االرتباط الذات وعد التجانس أ ضا ب املتغيرات واألخطاء
العشواجية للنموذج ((Hansen, 1982( )serial correlation & Heteroskedasticity
(ّ .)Hayashi, 2000ما تستخد لحصاجية  J-statisticأو اختبار ،Hansen-Sargan test
الختبار ص حية ( )IVي النموذج ،حيث تريد الررضية الصرر ة بجواز ص حية األدا عندما
تكو قيمة  p valueأّبر م  ،5%والعكس ي حاا ريض الررضية (.)Baum et al., 2003
النتاج التجر بية
عند لجراء اختبارات السكو ( )ADFعل متغيرات الدراسة بقيمها احلقيقية ،تب أ ّ
بعضها ساّ عل املستو والبعض اآلخر ساّ عل الررق األوا ،وعليه ّانت نتاج االختبار
حسب اجلدوا التال :
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املوسع ( )ADFللسكو
جدوا ( :)2نتاج اختبار د ك  -يولر
ّ
املتغيرات

املستو (I)1

)I(1الررق األوا

Intercept
Intercept
τ - critical τ - stat τ - critical τ - stat
-3.627
-5.712
-2.941
-2.684
-3.621
-7.133
-3.616
-3.930
-3.621
-6.601
-2.941
-2.184
-3.621
-7.301
-2.941
-2.261
-3.633
-5.601
-2.948
-1.800
-3.621
-7.328
-3.616
-3.640
-3.626
-9.161
-3.633
-4.130
-2.948
-1.699
-2.948
-3.296
-3.621
-5.148
-2.943
-2.884
-3.626
-8.179
-3.621
-4.922

Stationary Result

)I(1٭
Ct
(I)1٭
infgt
)I(1٭
f.deep1t
)I(1٭
f.deep2t
)I(1٭
f.deep3t
(I)1٭
Rt
(I)1٭
Yt
(I)1٭٭
Pt
)I(1٭
Ot
(I)1٭
It
٭ساّ عند مستو معنو ة  ،%3٭٭ ساّ عند مستو معنو ة .%1
املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views

ظهر م خ ا جدوا اختبار ( )ADFللسكو  ،سكو معظم املتغيرات عل املستو مثل
يجو التضخم ( )infgtوسعر ياجد اإلقراض احلقيق ( )Rtومعدا النمو ي الناجت احملل اإلجمال
احلقيق ( )Ytومعدا النمو السكان ( )Ptومعدا منو لجمال التكو الرأسمال الثابت احلقيق
( ،)Itبينما سكنت متغيرات الترّّ املصري ( )Ctوالتعمي املال بأنواعه الث ث (F.deept3
 ،)F.deept1, F.deept2,ومؤشر االنرتاح االقتصاد ( )Otعند الررق األوا.
بعد اجراء اختبار جذر الوحد ؛ توصلنا ال أ ّ املتغيرات مستقر عل املستو أو بعد أخذ
الررق األوا ،بالتال ه م م التكامل ب ) I(0و) .I(1وبناء عليه؛ تم اجراء اختبار احلدود
للتكامل املشتر لبيا وجود ع قة طو لة األجل ب املتغيرات.
ي اجلدوا ( )1ظهر نتاج اختبار احلدود للتكامل املشتر للمعادلة األول لنموذج الدراسة:

جدوا ( :)1نتاج اختبار احلدود للتكامل املشتر للمعادلة األول
Null Hypothesis: No levels
relationship
Signif.
)I(0
)I(1
10%
2.26
3.35

F-Bounds Test
Value
7.46

Test Statistic
F-statistic
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3.79
4.18
4.68

2.62
2.96
3.41

5%
2.5%
1%

1
املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views

k

حيث تب ا قيمة ( )F-statisticللمعادلة ( )3ه ( )7.46وه اعل م احلد األعل )I(1
للقيم احلرجة ( ،)4.68وبالتال نريض الررضية العدمية ونقبل بالررضية البد لة ،ممّا ؤّّد وجود

ع قة طو لة االجل ب متغيرات املستقلة واملتغير التابع للمعادلة ،عند مستو معنو ة .%3

وبنرس الطر قة تم اجراء اختبار التكامل املشتر للمعادالت ( )8و( )1باجلدول التالي
( ،)1( ،)2ممّا ظهر وجود تكامل مشتر ب متغيرات النموذج ّكل.
جدوا ( :)4نتاج اختبار احلدود للتكامل املشتر للمعادلة الثانية
Null Hypothesis: No levels
relationship
Signif.
)I(0
)I(1
10%
2.72
3.77
5%
3.23
4.35
2.5%
3.69
4.89
1%
4.29
5.61

F-Bounds Test
Value

Test Statistic

9

F-statistic

3

k

املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views

جدوا ( )1نتاج اختبار احلدود للتكامل املشتر للمعادلة الثالثة
Null Hypothesis: No
levels relationship
Signif.
)I(0
)I(1
10%
2.12
3.23
5%
2.45
3.61
2.5%
2.75
3.99
1%
3.15
4.43

F-Bounds Test
Value

Test Statistic

9.68

F-statistic

6

k

املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views

ولد تقد ر النموذج بطر قة ( )GMMوحتليل متغيرات الدراسة للمعادالت الث ث تضح
التال  :حيث ب اجلدوا ( )6نتاج حتليل أثر الترّّ عل سعر ياجد اإلقراض للمعادلة (.)3
جدوا ( :)6نتاج التقد ر مبنهجية ( )GMMللمعادلة األول
Dependent Variable: Rt
Instruments: CT1 FDEEP1 FDEEP2 FDEEP3 OT PG INFG C
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic Prob.
C
-0.044680
0.012703
-3.517341 0.0007
infgt
-0.011272
0.000422
-26.70656 0.0000
Yt
-0.287251
0.039164
-7.334638 0.0000
f.deep2t
0.063786
0.010895
5.854439 0.0000
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-2.697021
6.971984

0.021048
0.029275

-0.056768
0.204108

2.024762
0.158384

Durbin-Watson stat
)Prob (J- statistic

0.925241
0.913560

f.deep1t
Ct
R-squared
Adjusted Rsquared

املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views

ظهر اجلدوا ( )6أع ه معنو ة جميع املتغيرات املستقلة للمعادلة األول بالنسبة للعامل
التابع عند مستو معنو ة  %3و.%1
ن حظ معنو ة الترّّ املصري مع أسعار ياجد االقراض بحسب النظر ة االقتصاد ة
وتوايقها مع يرضية ( .)SCPي اد الترّّ املصري بوحد واحد م شأنها أ تريع م أسعار
يواجد االقراض مبقدار  1.332وحد والتأثير بشكل سلب عل املقترض م القطاع اخلاص.
ب أ ضا ً اجلدوا الع قة العكسية ب التعمي املال لعرض النقود وأسعار يواجد االقراض
وتوايقها مع النظر ة االقتصاد ة ،وّذلك األمر مع التعمي املال للوداجع ،ي اد التعمي املال
( )f.deep2tأ ريع ما أسعار يواجد الوداجع وم ثم ز اد هوامش الراجد وارتراع أسعار اإلقراض مبا
تر أ ضا مع النظر ة االقتصاد ة.
ن حظ الع قة العكسية ب يجو التضخم احملل مع األمر ك وب أسعار يواجد اإلقراض،
يعند ز اد أسعار الرواجد م شأنها أ تثبط م النمو االقتصاد وبالتال انخراض الرجو
التضخمية ب معدا التضخم احملل ومعدا التضخم األمر ك وبالعكس صحيح.
ل ّ ز اد أسعار اإلقراض م شأنها أ ضا أ تقلل النمو االقتصاد ّما أسلرنا وتعمل عل
تباطؤه ،األمر الذ سيؤثر سلبا ً عل النشاط االقتصاد بالتبعية .يعندما كو النمو االقتصاد
منخرضا مبقدار وحد واحد سيؤد ذلك ال ز اد أسعار الراجد مبقدار  1.811وحد .
تشير القيمة املعنو ة الختبار) Prob (J- statisticالبالغة  1.319ال ص حية األدوات
للمتغيرات اخلارجية للمعادلة األول ّ ،و قيمة اإلحصاجية بحسب يرضية Hansen-Sargan
أّبر م .%5
جدوا ( )7نتاج التقد ر مبنهجية ( )GMMللمعادلة الثانية
Dependent Variable: It
Instruments: CT1 FDEEP1 FDEEP2 FDEEP3 OT PG INFG C
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic Prob.
C
0.375763
0.101922
3.686771 0.0004
Rt
-0.749164
0.229690
-3.261636 0.0015
Yt
1.665694
0.372726
4.468950 0.0000
f.deep2t
0.427895
0.075495
5.667869 0.0000
Ct
-1.463073
0.149974
-9.755512 0.0000
R-squared
0.428321 Durbin-Watson stat 1.688428
Adjusted R-squared 0.359027
Prob (J- statistic) 0.217139
املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views
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اجلدوا ( )2ظهر ع قة معنو ة وعكسية ب سعر الراجد واالستثمار حسب النظر ة
االقتصاد ة وّل النتاج البحثية للدراسات السابقة ،ي اد أسعار الراجد مبقدار وحد واحد
ستؤد ال انخراض االستثمار مبقدار ،1.933يارتراع ّلف اإلقراض ستؤثر سلبا ً عل االستثمار
بالقطاعات االقتصاد ة.
تظهر وجود ع قة معنو ة وطرد ة ب الناجت احملل اإلجمال وب ز اد االستثمار ،ي اد الناجت
والدخل احملل سي د الطلب الكل عل السلع واخلدمات ممّا خل طلب عل املشار ع
االستثمار ة و د م مستو االستثمار.
ي اد الدخل ومعدا النمو ي الناجت احملل اإلجمال احلقيق مبقدار وحد واحد سيؤد ال
ز اد وحتري االستثمار مبقدار  3.38وحد .
ا ضا ً ز اد التعمي املال للوداجع ( ،)f.deep2tم شأنها أ توير السيولة البنكية ال زمة
ل ستثمار ،ي اد التعمي املال بوحد واحد م ِأنها أ تريع م مستو االستثمار مبقدار
 1.218وحد .
وما جب ذّره هنا أ ّ مؤشر الترّّ املصري ؤثر بشكل سلب ومباشر عل االستثمار،
ي اد الترّ ستسبب ي ريع أسعار الراجد اخملصصة لإلقراض وتريع م ّلرها وبالتال ع وف
املستثمر عل االقتراض لغا ات استثمار ة والتأثير سلبا ً عل االستثمار ،ي اد الترّّ املصري
مبقدار وحد واحد م شأنها أ تقلل االستثمار مبقدار  1.463وحد .
ييما أشارت القيمة املعنو ة الختبار) Prob (J- statisticالبالغة  1.832ال ص حية
األدوات للمتغيرات اخلارجية للمعادلة الثانية.
جدوا ( )3نتاج التقد ر مبنهجية ( )GMMللمعادلة الثالثة
Prob.
0.8620
0.0000
0.0767
0.0360
0.0075
0.1021
0.0053

Dependent Variable: Yt
Instruments: CT1 FDEEP1 FDEEP2 FDEEP3 OT PG INFG C
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
C
0.006376
0.036584
0.174272
It
0.207501
0.029362
7.066902
Pt
0.771500
0.431189
1.789238
Ot
0.043138
0.020278
2.127368
f.deep1t
-0.195761
0.071634
-2.732778
f.deep2t
0.057148
0.034619
1.650775
F.deept3
0.146533
0.051390
2.851400
R-squared
0.345566
Durbin-Watson stat
1.544647
)Adjusted R-squared 0.218901 Prob (J- statistic
0.30307
املصدر :م اعداد الباحث باستخدا تقنية .E-views
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يعند الرجوع لنتاج اجلدوا ( ،)9تظهر جميع نتاج تقد ر املتغيرات املستقلة مبنهجية
( )GMMمعنو ة وذات داللة لحصاجية مع املتغير التابع .حيث جند أ ّ ع قة مستو االستثمار ()It
مع النمو االقتصاد ( )Ytطرد ة وموجبة وتتواي مع النظر ة االقتصاد ة باإلشار واملدلوا.
يعند ز اد معدا النمو بإجمال التكو الرأسمال الثابت مبقدار وحد واحد سوف ت د
النمو ي الناجت احملل اإلجمال احلقيق مبقدار  1.329وحد وتؤثر تأثيرا ً ا جابياً .ي اد االستثمار
م شأنها ز اد الدخل نتيجة االستثمارات احمللية وتشغيل وريع انتاجية القو العاملة الت
تنديع عجلة اإلنتاج وتشجيع الصادرات وز اد تدي األمواا م العم ت األجنبية وحتس العج
املي ا التجار وحتس األداء االقتصاد وريع ّراء القطاعات االقتصاد ة الراجد  ،ممّا ؤثر بشكل
ل جاب عل النمو االقتصاد (.)Yousef & Warrad, 2020
ي ح أظهر معدا النمو السكان ( )Ptمنوا ً موجبا ً ومعنو ا ً وذو ع قة طرد ة مع النمو،
يعند ز اد معدا النمو السكان مبقدار وحد واحد سوف ت د النمو االقتصاد مبقدار 3.381
وحد  .ي اد معدا النمو السكان م شأنه ز اد الطلب الكل عل اإلنتاج وز اد الدخل
القوم وبالتال ز اد النمو االقتصاد .
بينما أظهر مؤشر االنرتاح االقتصاد داللة لحصاجية معنو ة وموجبة مع النمو االقتصاد ،
ي اد مؤشر االنرتاح االقتصاد مبقدار وحد واحد سوف ت د معدا النمو االقتصاد مبقدار
 1.12وحد  .ممّا أظهر محدود ة اسها قطاع التجار اخلارجية ي منو االقتصاد األردن احملل وذلك
بسبب تعرض التجار اخلارجية للصدمات واألزمات املالية العاملية.
أ ضا ً أظهرت مؤشرات التعمي املال داللة معنو ة جلميع مؤشراتها املذّور مبعادلة
النموذج لد استخدا ذات املنهجية ( ،)GMMيلقد أظهر مؤشر التعمي املال ()f.deep1t
لنسبة عرض النقود للناجت احملل اإلجمال ع قة معنو ة ولك سالبة مع النمو االقتصاد ممّا
خالف النظر ة االقتصاد ة ،و رسر أ ضأ ً تداوا قسم ّبير م األمواا خارج القطاع البنك
وخاصة ي الدوا النامية ،مم ّا عن عد اتساق القطاع النقد مع القطاع احلقيق لإلنتاج
وخاصة ي واقع بيانات البلدا النامية وبالتال ضياع الررص االستثمار ة نتيجة عد استثمار
تلك األمواا بالقطاعات اإلنتاجية املستهدية باالقتصاد ال زمة ل اد االستثمار والنمو
االقتصاد .)Ihsan & Anjum, 2013( )Adusei, 2013( )Al-Sawaie, 2015( .
بينما أظهرت مؤشرات التعمي األخر مثل ( )f.deep2tلنسبة الوداجع البنكية للناجت احملل
االجمال معنو ة موجبة ولك ذو تأثير محدود ،حيث أ ّ ز اد التعمي املال للوداجع بنسبة وحد
واحد سوف ت د النمو االقتصاد مبقدار  1.119وحد  .ممّا رسر ادخار هذه األمواا م قبل
املودع وعد استثمار هذه األمواا ي االقتصاد بالشكل املطلوب وبالتال عد توجيها للغا ات
االستثمار ة احملر للنمو ممّا ؤثر سلبا ً عل األداء العا االقتصاد .
وّذلك مؤشر التعمي املال ( )f.deep3tلنسبة التسهي ت االجتمانية املو ّجه للقطاع
اخلاص للناجت احملل اإلجمال الذ أظهر ع قة معنو ة موجبة مع النمو االقتصاد  ،ي اد
التعمي املال االجتمان مبقدار وحد واحد ستؤد ل اد النمو مبقدار  1.398وحد  ،ممّا دا عل
تبن البنو التجار ة لسياسة حتري االستثمار بناء عل توجهات البنك املرّ وتوجيه ذلك
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االستثمار للقطاعات االقتصاد ة ذات القيمة املضاية العالية لريع نسبة التشغيل العا
باالقتصاد وريع مستو املعيشة وز اد الرياه للمجتمع.
وم اجلد ر بالذّر أن ّه ولد تتبع املشتقات اجل جية ب الترّّ املصري واالستثمار ملعرية
تأثيرها بشكل غير مباشر للنمو ،ن حظ أ ّ تأثير الترّّ املصري ّا سلبيا ً عل النمو
االقتصاد  ،يمع ز اد الترّّ مبقدار واحد سينخرض النمو مبقدار  1.816وحد  .ذلك م شأنه أ
بطئ م عملية التسهيل البنك ل ستثمار نتيجة ريع ّلف اإلقراض والتشد د عل شروط
املنح للمقترض م املستثمر وبالتال تعطيل الررص االستثمار ة املطلوبة باالقتصاد.
ّما تشير القيمة املعنو ة الختبار) Prob (J- statisticالبالغة  1.111ال ص حية األدوات
للمتغيرات اخلارجية للمعادلة الثالثة.

النتاج والتوصيات
توصلت الدراسة عل مجموعة م االستنتاجات الت تب ّ أثر ترّّ وقو السوق املصري
ي األرد عل نشاط اإلقراض للبنو وع قتهما باالستثمار والنمو االقتصاد وبالتال عل األداء
العا ل قتصاد األردن للرتر ما ب (.)1980-2018
أظهرت الدراسة أ متغيرات النموذج مستقر عل املستو او بعد أخذ الررق االوا بالتال
متكاملة م الرتبة ) I(0و)ّ .I(1ما بينت الدراسة يعالية مؤشر الترّّ املصري ع سعر ياجد
اإلقراض ،حيث ّانت معنو ة وموجبة بحسب يرضية ( .)SCPوبالتال أ ّ ز اد الترّّ املصري
مبقدار وحد واحد سوف د م سعر ياجد اإلقراض مبقدار  1.332وحد لد البنو ي السوق
املصري األردن  .توصلت الدراسة ال أ ّ ز اد الترّّ املصري قد أث ّر سلبا ًعل االستثمار احملل ،
ممّا عن أ ّ ز اد الترّّ مبقدار وحد واحد سوف خرض االستثمار مبقدار  1.463وحد  .توصلت
الدراسة أ ضا ً أ ّ هنا أثر غير مباشر ب الترّّ والنمو االقتصاد  ،حيث ؤثر الترّّ بشكل
سلب عل النمو .يإذا ارترع الترّّ مبقدار وحد واحد سوف قل النمو مبقدار  0.256وحد .
أظهرت الدراسة معنو ة وياعلية موجبة لكل م االستثمار واالنرتاح االقتصاد والتعمي
املال لوداجع البنو عل النمو االقتصاد .
وبناء عل النتاج السابقة؛ توص الدراسة مبا ل :
أ ّ عمل البنك املرّ ي االستمرار ي منح التراخيص ال زمة لدخوا بنو جد د للسوق
املصري  .والسماح للبنو باالندماج وخاصة البنو الصغير  ،والذ م شأنه تقليل الترّّ
املصري لضما املنايسة .عل البنو تطو ر أعمالها وتنو ع خدماتها املقدمة للجمهور وخاصة
القنوات اإللكترونية منها ،الذ م شأنه أ حق مكاسب لضايية للتنايس ب البنو  .نوص
البنك املرّ بتبن الية تسعير للرواجد أّثر م ءمة لأليراد واملؤسسات الصغير م أجل ز اد
االستثمار وخل يرص العمل وز اد اإلنتاج والدخل م الناجت احملل اإلجمال احلقيق  ،وبالتال
ز اد النمو االقتصاد باالقتصاد األردن .
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ّذلك ضرور اتباع البنك املرّ لسياسات رقابية متينة م شأنها عد حتميل البنو أ ّة
 وبالتال التأثير عل االستقرار، مخاطر أخر نتيجة ز اد التنايسية ب البنو م ناحية أخر
.املال لد تعرض االقتصاد أل ة أزمات محتملة
الهوامش
1
2

calculated by the researchers, according to the statistical database of the Central Bank.
2
CRk =
, HHI=
.

.

3

d=1-

4

Real Lending Rate = Nominal Lending Rate – Inflation.

املصادر واملراجع
املراجع العربية
، قاعد البيانات اإلحصاجية، البنك الدول
https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.FTOT.KD.ZG?locations=JO.

.  األرد،  عما، تقار ر سنو ة وشهر ة مختلرة، البنك املرّ األردن
، قاعد البيانات االحصاجية، البنك املرّ األردن
http://statisticaldb.cbj.gov.jo/Browser/index.

.  األرد،  عما، تقار ر سنو ة وشهر ة مختلرة، جمعية البنو باألرد
التجار ة

 الترّ ّ ي قطاع البنو.)8112(  سعيد محمود،الطراونة/ مثن سالم،الشما لة
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